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市场数据  
收盘价(元) 50.70 

一年最低/最高价 27.76/85.00 

市净率(倍) 4.35 

流通A股市值(百万元) 28,858.51 

总市值(百万元) 29,226.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.66 

资产负债率(%,LF) 49.87 

总股本(百万股) 576.46 

流通 A 股(百万股) 569.20  
 

相关研究  
《科沃斯(603486)：2021 中报点评：

业绩超市场预期，高端自主品牌持续

发力》 

2021-08-29 

《科沃斯(603486)：2020 年年报&2021

年 1 季报点评：全年业绩实现高增长，

自主品牌占比高达 76%》 

2021-04-25 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 15,325 15,502 17,822 20,312 22,850 

同比（%） 17.11 1.16 14.97 13.97 12.49 

归母净利润（百万元） 1,698.44 612.08 1,131.52 1,431.82 1,704.20 

同比（%） (15.51) (63.96) 84.87 26.54 19.02 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.95 1.06 1.96 2.48 2.96 

P/E（现价&最新摊薄） 17.21 47.75 25.83 20.41 17.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 行业需求低迷导致 2023 年业绩承压，2024Q1 扣非归母净利重回正增长 

2023 年公司实现营收 155.0 亿元，同比+1.2%，归母净利润为 6.1 亿元，同
比-64.0%，单 Q4 实现营收 49.7 亿元，同比-4.4%，归母净利润 839 万元，
同比-98.5%。公司业绩承压主要系国内消费市场整体复苏乏力叠加行业竞
争加剧影响。分产品看：①服务机器人：2023 年营收 77.4 亿元，同比-1.7%，
其中科沃斯品牌收入 76.8 亿元，同比-1.5%，行业增速为 5.1%，公司收入
增速低于行业增速主要系公司在中低价格段降本款产品布局有所缺失，导
致公司扫地机器人线上份额同比下降 6.8pct，线下零售份额同比下降
5.7pct；②智能生活电器：2023 年营收 76.6 亿元，同比+4.8%，其中添可
品牌收入 72.7 亿元，同比+5.2%。2024 年 Q1 公司实现营收 34.7 亿元，同
比+7.4%，归母净利润 3.0 亿元，同比-8.7%，扣非归母净利润 2.9 亿元，
同比+0.3%，重回正增长。 

◼ 成本提升&费用投放增加，利润率承压  

2023 年公司销售毛利率 47.5%，同比-4.1pct，销售净利率 3.9%，同比下降
7.2pct，毛利率下降主要系科沃斯和添可品牌产品引入新功能导致原材料
成本提升&产品均价下降。2023 年公司期间费用率 43.1%，同比+4.6pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 34.2%/3.8%/5.3%/-0.2%，同比分别
+4.0/-0.4/+0.5/+0.6pct，销售费用率显著提升主要系售后维修费用以及营销
推广费用增加。2024Q1 公司销售毛利率 47.2%，同比-3.5pct，销售净利率
8.6pct，同比-1.5pct，期间费用率 37.9%，同比-2.8pct，相较于 2023 年公司
利润率降幅缩窄，盈利能力开始修复。 
◼ 痛点问题逐一击破，行业龙头有望迎底部反转 

2022-2023 年公司在经历过两年下行期后，积极调整经营策略，针对公司
面临的痛点问题逐一做出改进，作为行业龙头有望迎来底部反转：①针对
扫地机器人中低价格段产品缺失的问题，公司自 2023 年下半年开始积极
调整，2024 年推出的 T30 新品扫地机器人定价在 3500-4000 元区间，该区
间为行业销量占比最高的价格带，公司补齐产品矩阵后有望重新把握行业
增量机遇。②针对洗地机价格战的问题，公司一方面加大降本力度，一方
面通过创新推出差异化方案，占领市场制高点，减少价格战不利影响。③
针对海外市场拓展不力问题，2023 年公司在新加坡设立海外总部，加强全
球覆盖能力。2023 年科沃斯品牌海外业务收入同比增长 20.1%，添可品牌
海外业务收入同比增长 40.5%，占各自收入比重分别达到 38.8%和 42.1%，
较上年分别增加 7.0 /10.6 pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为
11.3/14.3/ 17.0 亿元，当前市值对应 PE 为 26/20/17 倍，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新品销量不及预期，行业竞争加剧，海外拓展不及预期等 
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1.   清洁家电龙头迎来业绩底部反转 

收入端快速增长，扫地机与洗地机为主要产品。2017-2023 年公司营收从 45.5 亿元

增长至 155.0 亿元，年复合增速达到 22.7%，其中 2017-2021 年为公司快速发展期，收

入 CAGR 为 30.2%，一方面得益于扫地机器人出现革命性技术突破，快速打开市场，另

一方面则是疫情刺激下需求提前爆发。2022-2023 年受到需求被提前透支及市场竞争加

剧影响，公司收入增速放缓。分产品来看，公司聚焦于清洁家电，产品主要为扫地机和

洗地机，2023 年两类产品收入占比分别为 50%/49%。 

 

图1：2017-2023 年公司营收 CAGR 为 22.7%  图2：2017-2023 年公司分业务拆分 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

净利润增速慢于营收，2024Q1 盈利水平迎拐点。2017-2023 年公司归母净利润从

3.8 增长至 6.1 亿元，年复合增速为 8.5%，其中 2017-2021 年为行业迅速扩张期，市场

竞争相对温和，归母净利润年复合增速高达 52%，销售毛利率及销售净利率逐年提升。

但 2022-2023 年行业扩张速度放缓，洗地机行业产生价格战，导致公司净利润持续下降，

销售毛利率相对保持稳定，但净利率下降幅度较大。2024Q1 公司实现归母净利润 3.0 亿

元，同比-8.7%，销售净利率 8.6%，同比-1.5pct，环比+8.4pct，盈利水平迎来向上拐点。 
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图3：2017-2023 年公司归母净利润 CAGR 为 8.5%  图4：2024Q1 公司盈利能力迎来向上拐点 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

费用端，销售费用为利润主要拖累项，广告营销费用在销售费用中占比 70%+。2017-

2023 年公司销售费用率持续提升，从 27.1%提升至 43.1%，是公司利润端的主要拖累项，

其中销售费用为四费中最高，主要系公司为了提高消费者对产品的认知和接受度持续投

放广告，2021-2023 年广告费用在销售费用中占比 70%以上。公司作为行业龙头，是行

业内少数具备大额营销费用投放能力的企业，提高了消费者对清洁家电的认知和接受度，

有利于市场的开拓和产品渗透率的提升。2024Q1 公司期间费用率为 37.9%，同比-2.8pct，

显示了公司控费提效的决心，预计全年费用率下降势头确定。 

 

图5：2024Q1 公司期间费用率为 37.9%，同比-2.8pct  图6：2023 年广告营销费用在销售费用中占比 72% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   痛点问题逐一击破，行业龙头底部再腾飞 

复盘公司 2022-2023 年增长乏力的下行期，我们可以发现公司主要存在三大痛点问

-200%

0%

200%

400%

600%

0.0

10.0

20.0

30.0

归属母公司股东净利润（亿元） yoy%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

毛利率(%) 净利率(%)

-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

2017 2019 2021 2023

销售费用率 管理费用率
研发费用率 财务费用率
期间费用率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2021 2022 2023

广告营销及平台服务费（亿元）

在销售费用中占比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 6 / 13 

题：①扫地机器人在高性价比价格带的产品布局缺失，在 3500-4000 元主流价格区间产

品种类少，导致整体市占率下滑；②添可和追觅洗地机价格战影响较大，导致洗地机的

盈利能力持续下滑，拉低整体利润率；③相较于石头科技，公司海外线上渠道铺设不够

完善，导致海外业务增长乏力。针对以上问题，公司已经做出相应战略规划，静待行业

龙头迎来向上拐点。 

 

2.1.   补齐扫地机器人产品矩阵，重新把握行业增量机遇 

2023 年新品中缺失高性价比产品，导致市占率下滑。根据奥维云网统计，2023 年

扫地机器人行业销量占比最高的价格带为 3500-4000 元区间，销量占比为 25.6%，而 5000

元以上产品销量仅占比 16.7%。2023 年科沃斯新品中，中高端产品仅发布一款主打高端

市场扫地机器人升级款产品 X2（基础款售价为 5399 元），在更受消费者青睐的 3500-

4000 元价格带高性价比产品中并未进行相关的产品布局，因此导致公司扫地机器人线

上线下市占率均有不同程度下滑。2023 年科沃斯品牌扫地机器人线上份额同比下降

6.8pct，线下零售份额同比下降 5.7pct。 

 

图7：3500-4000 元是扫地机器人销量占比最高价格带  图8：2023 年公司发布的新品均价较高 

 

 

 

数据来源：奥维云网，东吴证券研究所  数据来源：京东，东吴证券研究所 

 

图9：2023 年公司扫地机器人市占率出现较大幅度下滑 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

针对产品矩阵缺失的问题，公司 2024 年初发布新品 T30 系列减少部分功能（如视

频通话），价格定位于 3500-4000 区间，T20 升级版本及 2023 年发布的 X2 系列均有不

同程度降价，补齐产品矩阵，有望重新把握行业增量机遇。 

 

图10：2024 年公司新品 T30 系列价格定位在 3500-4000 元区间 

 

数据来源：京东，东吴证券研究所 

 

2.2.   洗地机行业竞争加剧，持续推出差异化产品占领市场 

洗地机行业竞争加剧，呈现“量增价减”趋势。洗地机行业自 2020 年开始连续三

年高速增长，市场规模有望赶超扫地机器人。但随着大量中小品牌涌入市场，各大厂商

通过降价维持市场份额，导致行业呈现“量增价减”趋势。尤其从 2023 年开始，行业均

价出现较大程度下降，公司洗地机均价从 2022 年的 1638 元/台降低至 2023 年的 1370 元

/台，降价也导致公司 2023 年洗地机毛利率同比下降 6.6pct。 

 

图11：洗地机价格持续下降   图12：2023 年公司洗地机价格降幅较大  

 

 

 

数据来源：奥维云网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3033 3124
2863

2289

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2020 2021 2022 2023

洗地机均价（元） YOY

1218

1638

1370

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2021 2022 2023

科沃斯洗地机均价（元） YOY



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 8 / 13 

 

 

图13：2023 年公司洗地机毛利率出现下滑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

创新产品解决清洁痛点问题，差异化竞争占领市场制高点。针对洗地机行业竞争加

剧问题，公司抓住核心矛盾对产品进行创新，于 2023 年 12 月推出可躺平洗地机。公司

新产品首创高温全链速干技术，显著提升烘干效率和清洁效果，引领行业迈入“高温速

干新纪元”。通过升级躺平探底洗地机产品，有效解决低矮空间的清洁痛点，为用户提供

更为便捷高效的产品体验，取得了较好的市场和用户反馈。 

 

图14：2023 年 12 月公司推出可躺平洗地机进行差异化竞争 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司早在2012年就开始布局海外市场但早期海外渠道建设难度大，前期收效甚微，

直至 2021 年公司海外营收出现较大幅度增长，科沃斯品牌/添可品牌营收同比分别增长

60%/181%。但 2022 年海外业务营收增速开始回落，我们判断主要系公司直销渠道建设

难度较大叠加海外产品更新不及时等因素导致海外市场拓展不力。 

针对海外市场拓展不力问题，2023 年公司在新加坡设立海外总部，加强全球覆盖能

力。2023 年科沃斯品牌海外业务收入同比增长 20.1%，添可品牌海外业务收入同比增长 

40.5%，占各自收入比重分别达到 38.8%和 42.1%，较上年分别增加 7.0 /10.6 pct。 

 

图15：2022-2023 年公司海外业务收入增速有所下滑  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   盈利预测与投资建议 

公司是国内清洁家电龙头，2023 年公司扫地机器人市占率线上份额 37.6%，线下份

额 77.1%，占据市场主导地位。公司补齐产品矩阵后有望重新把握行业增量机遇，同时

加大降本力度，加强海外销售渠道覆盖能力，有望迎来底部反转。 

我们假设公司核心业务增长情况如下： 

服务机器人：受益于产品渗透率提升&公司补齐产品矩阵，预计 2024-2026 年营收

增速分别达 15%/13%/10%，毛利率分别达 44%/43%/42%； 

生活电器产品：受益于差异化新产品带来的市占率提升&行业竞争趋缓，预计 2024-

2026 年营收增速分别为 15%/15%/15%，毛利率分别达 50%/50%/50%。 
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表1：2021-2026 年科沃斯分业务拆分 

单位：百万元 2021 2022 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13086 15325 15502 17822 20312 22850 

YOY 81% 17% 1% 15% 14% 12% 

服务机器人 6827 7874 7742 8903 10061 11067 

YOY 59% 15% -2% 15% 13% 10% 

生活电器产品 6012 7313 7662 8811 10133 11653 

YOY 119% 22% 5% 15% 15% 15% 

其他 247 138 98 108 119 131 

YOY 39% -44% -29% 10% 10% 10% 

毛利率 51% 52% 47% 47% 46% 46% 

服务机器人 50% 45% 43% 44% 43% 42% 

生活电器产品 55% 59% 53% 50% 50% 50% 

其他 11% 21% 14% 20% 20% 20% 

归母净利润 2010 1698 612 1132 1432 1704 

归母净利率 15% 11% 4% 6% 7% 7% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

根据以上假设，我们得出公司 2024-2026 年营业总收入为 178/203/229 亿元，归母

净利润为 11.3/14.3/17.0 亿元，当前市值对应 PE 为 26/20/17 倍。考虑到公司作为清洁家

电龙头具备困境反转逻辑，在新产品扩张&海外高增长的驱动下，公司有望获得快速增

长。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表2：可比公司估值表 

2024/5/6 
总市值 

（亿） 
归母净利润（亿元） PE 

代码 公司  2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 

688169.SH 石头科技 602 20.51 24.93 29.36 34.58 29 24 21 17 

002032.SZ 苏泊尔 483 21.80 23.72 25.94 28.18 22 20 19 17 

002242.SZ 九阳股份 93 3.89 4.78 5.39 5.97 24 20 17 16 

平均 25 21 19 17 

603486.SH 科沃斯 292 6.12 11.3 14.3 17.0 48 26 20 17 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（科沃斯为东吴预测，其他均为 Wind 一致预测） 
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4.   风险提示 

（1） 新品销量不及预期：公司 2023 年底至 2024 年初发布新品，若新品销量不

及预期，不利于公司市占率提升和业绩兑现。 

（2） 行业竞争加剧：若扫地机器人和洗地机行业竞争加剧，产品价格下降，则会

对公司盈利产生不利影响。 

（3） 海外市场拓展不及预期：海外市场收入占比约 50%，是公司重要增长市场，

若海外市场拓展不及预期，则会对公司业绩增长产生不利影响。 
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科沃斯三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,401 12,352 14,110 16,105  营业总收入 15,502 17,822 20,312 22,850 

货币资金及交易性金融资产 5,149 5,698 6,532 7,732  营业成本(含金融类) 8,139 9,478 10,896 12,350 

经营性应收款项 1,992 2,629 2,952 3,217  税金及附加 68 178 203 229 

存货 2,848 3,545 4,053 4,512  销售费用 5,297 5,347 5,992 6,627 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 583 713 772 845 

其他流动资产 412 481 573 644  研发费用 825 891 914 983 

非流动资产 2,986 3,410 3,888 4,395  财务费用 (26) 33 28 17 

长期股权投资 167 166 171 180  加:其他收益 151 89 102 114 

固定资产及使用权资产 1,050 1,093 1,113 1,100  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 863 1,149 1,500 1,898  公允价值变动 40 0 0 0 

无形资产 275 337 421 508  减值损失 (172) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 27 35 37 38  营业利润 636 1,271 1,609 1,915 

其他非流动资产 603 630 648 671  营业外净收支  17 0 0 0 

资产总计 13,387 15,763 17,999 20,500  利润总额 653 1,271 1,609 1,915 

流动负债 5,564 6,835 7,639 8,436  减:所得税 42 140 177 211 

短期借款及一年内到期的非流动负债 485 481 481 481  净利润 611 1,132 1,432 1,704 

经营性应付款项 3,352 4,098 4,727 5,261  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 310 410 426 487  归属母公司净利润 612 1,132 1,432 1,704 

其他流动负债 1,418 1,846 2,005 2,207       

非流动负债 1,275 1,276 1,276 1,276  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.06 1.96 2.48 2.96 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 995 995 995 995  EBIT 570 1,305 1,637 1,932 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 884 1,508 1,890 2,197 

其他非流动负债 73 74 74 74       

负债合计 6,839 8,111 8,915 9,712  毛利率(%) 47.50 46.82 46.36 45.95 

归属母公司股东权益 6,547 7,651 9,083 10,787  归母净利率(%) 3.95 6.35 7.05 7.46 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,548 7,651 9,083 10,787  收入增长率(%) 1.16 14.97 13.97 12.49 

负债和股东权益 13,387 15,763 17,999 20,500  归母净利润增长率(%) (63.96) 84.87 26.54 19.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,091 1,286 1,647 2,056  每股净资产(元) 11.15 13.07 15.55 18.51 

投资活动现金流 467 (619) (467) (217)  最新发行在外股份（百万股） 576 576 576 576 

筹资活动现金流 (521) (95) (81) (84)  ROIC(%) 6.57 13.22 14.49 14.80 

现金净增加额 1,104 552 1,098 1,756  ROE-摊薄(%) 9.35 14.79 15.76 15.80 

折旧和摊销 314 203 253 265  资产负债率(%) 51.09 51.46 49.53 47.38 

资本开支 (900) (595) (706) (739)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.75 25.83 20.41 17.15 

营运资本变动 (41) (130) (122) 2  P/B（现价） 4.55 3.88 3.26 2.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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